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概 要  
2001 年に日本初の不動産投資信託（ J-REIT）が上場して以来、不動産証券化市場は、順調に拡大
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いる 2。一方、 J-REIT 市場を通して不動産は「双子の市場」を持つと言われる（川






























                                                 
1 不動産証券化協会 . ”初めての J リート ”. J-REIT.jp. https://j-reit.jp/study/, (参照
2018-12-26). 
2 不動産証券化協会 . ” J リートダイジェスト ”. 2018 年 9 月 , p.2. https://j-




2.1 日本の経済規模と不動産市場規模  
野村総合研究所「日本の不動産投資市場 2018」によると、日本の GDP は、中
国に抜かれて世界第 3 位になったものの、2020 年代に入ってもインドを始めとし
た新興国に追い抜かれることはなく、当面は世界第 3 位を維持する 3。従って、投
資対象として無視できない経済規模を有しており、その重要性は引き続き高い。  





図  1：我が国の不動産投資市場の概要（出所：国土交通省 2018 年 6 月 29 日「不動
産投資市場の現状について」）  
 




                                                 
3 野村総合研究所 . ”日本の不動産投資市場 2018”. p.15. https://www.nri.com/-
/media/Corporate/jp/Files/PDF/knowledge/report/cc/industry_trends/japanreport2
018_jp , (参照 2018-12-26). 
4 国土交通省 . ”不動産投資市場の現状について ”. p.2.  
http://www.mlit.go.jp/common/001242304.pdf , (参照 2018-12-26).  
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3.1 不動産アセット・マネジャーの役割と比較の困難性  

















                                                 
5 日本経済新聞 . ”GPIF、代替投資を本格化 まず不動産 ”. 2017-12-19. 






























                                                 
6 川口有一郎 (2001), ”不動産金融工学 ”. 清文社出版 , pp100-101 
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例えば、「大手不動産会社がスポンサーとなっている J-REIT は強い」 7と言われ
                                                 
7 川原裕也 . ”大手不動産会社がスポンサーになっているリートには投資すべき？ ”. J



































力や物件選別能力を分析した研究論文が、Yael V. Hochberg と Tobias Mühlhofer



















6.1 分析対象  
不動産市場における取引内容は基本的に非開示であることから、本研究に当た
って使用できるデータも大きな制約を受ける。本来であれば、公開されている J-
REIT の物件情報だけでなく、私募 REIT や私募不動産ファンドの物件情報をも対
象として分析することが望まれるが、関係者には守秘義務などがあることから、
私募ファンド等の物件情報を外部の第三者が入手することは困難である。そこ
で、本研究に当たっては 2018 年 6 月末時点で初回決算を済ませている J-REIT 銘




CRE ロジスティクスファンド投資法人の 2 銘柄についても、決算期データが 1 期
分（初回のみ）しか存在しないことから、両対象物件データは分析対象から外し
ている。  
データ取集対象期間は、原則として J-REIT が発足した 2001 年 12 月決算期から
2018 年 6 月決算期までとする。但し、2015 年 2 月以降に運用が開始された銘柄
については決算データが少ないため、少ないデータを補完する意味で例外的に
2018 年 7 月末決算期のデータも収集している（但し、決算期が 1 月末と 7 月末に
設定されている銘柄に限る）。  
以上にまとめた範囲を収集の対象として、最大 55 銘柄、最長決算期 34 期に係
る J-REIT 各銘柄が保有する個別物件データ（47,686 件）を用いて分析を行う。  
 




                                                 
8 Yael V. Hochberg.  and Tobias Mühlhofer.(2016), “Market Timing and 
Investment Selection: Evidence from Real Estate Investors ” 
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6.2.1 ARES J-REIT Property Database 






性が高い。また、その ARES が提供する J-REIT のデータベース情報（ARES J-
REIT Property Database）は、 J-REIT が開示する公開情報をもとに作成されてい
ることから、データ収集に際して十分な信頼性を備えていると言える。  
ARES J-REIT Property Database から得られるデータは、各 J-REIT 銘柄が有価
証券報告書などで一般に開示する個々の不動産の時価情報などである。具体的に
は、銘柄ごと決算期ごとに、各 J-REIT 銘柄が保有する不動産の以下 48 項目のデ
ータを CSV 方式で一括収集することが可能である（表 1）。  





「45.資本的支出」の 13 項目を一括取得して分析に用いた。  
 
6.2.2 ARES Japan Property Index (AJPI) 




                                                 
9 不動産証券化協会 . “ARES について ”. https://www.ares.or.jp/ares/message/, (参照
2018-12-26). 
10 不動産証券化協会 . “ARES インデックスについて ”. ARES Japan Property Index. 
https://index.ares.or.jp/ja/about/, (参照 2018-12-26). 
11 NICREF インデックスとは、米国不動産投資受託者協会（National Council of 
Real Estate Investment Fiduciaries）が作成している不動産投資成果を評価するた
めの指標のことをいう。  
No 項目 No 項目 No 項目
1 物件コード 17 管理会社・マスタリース会社 33 マネジメント費用
2 物件名称 18 取得価格 34 水道光熱費
3 保有投資法人（名） 19 価格時点 35 公租公課
4 決算期 20 鑑定評価額 36 信託報酬
5 期首（日） 21 調査の基準となる時点 37 損害保険料
6 期末（日） 22 期末算定価格 38 修繕費
7 所有形態（信託受益権or所有権） 23 簿価 39 管理組合費
8 取得年月日 24 部分売却額 40 借地料
9 所在地（住居表示） 25 期末賃貸可能面積 41 その他
10 用途地域 26 期末総賃貸面積（稼働中） 42 減価償却費
11 建物用途 27 期末稼働率 43 賃貸事業損益
12 土地（地積・全体敷地） 28 期中の営業日数 44 NOI（Net Operating Income）
13 建物（全体面積・延床面積） 29 賃貸事業収入 45 資本的支出
14 建築時期 30 その他賃貸事業収入 46 NCF（Net Cash Flow）
15 土地（の権利） 31 賃貸事業費用合計 47 地震リスク分析における予想最大損失率





と「私募実物不動産投資指数」を作成し、それらから「AJPI」が導出される 12。  
 













プのエリアごと（都心 3 区、東京 23 区、東京圏、名古屋市、大阪市、福岡市）に
サブインデックス（インカム収益率、キャピタル収益率および総合収益率）が開示
されている。  
AJPI における「都心 3 区」は、東京都の千代田区、港区、中央区に所在する物
件に係るインデックスであることを示す。「東京圏」は、東京都、神奈川県、埼玉
県、千葉県に所在する物件に係るインデックスであることを表す。名古屋市、大阪
                                                 
12 不動産証券化協会 . ”AJPI・AJFI ユニバースと指数の分類 ”. ARES Japan 
Property Index. https://index.ares.or.jp/ja/about/ , (参照 2018-12-26). 
J-REIT 
(公開  
























6.2.3 Astra manager 財務データおよびマーケットデータ  
J-REIT 各銘柄の財務情報を得るために、株式会社 QUICK が提供するデータベー




年 3 月以前の「賃貸等不動産残高」データは、Astra Manager から取得できなかっ
た（「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会計基準」は 2009 年 4 月 1 日以降に
開始する事業年度からしか適用されていないためであると推測される）。同会計基







また、各決算期に係る期間 6 ヶ月の TOPIX 騰落率を算出するために、Astra 
manager から得られるマーケットデータを利用した。  
 
6.2.4 大手総合デベロッパーの定義  
国内大手総合デベロッパーと言えば、三井不動産・三菱地所・住友不動産・東急












                                                 
13 株式会社 QUICK. “QUICK Workstation Astra manager パッケージ ”. 
http://biz.quick.co.jp/lp_astram/, (参照 2018-12-26). 
14 株式会社ワンキャリア . “業界研究：デベロッパー ”. 




①  J-REIT の運用会社は、タイミング能力がない。  
②  J-REIT の運用会社は、物件選別能力がある。  
 
7.2 運用会社の能力に影響を及ぼす要因についての仮説  
まず、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力と物件選別能力の尺度を定
義する。第 3 章や第 4 章で指摘した投資のポイントなどの観点をも踏まえ、これ
ら能力に影響を及ぼす要因について、以下の仮説を立てた。  




②  マクロ環境仮説  
マクロ経済が停滞すると、不動産市況の流動性の低下などが発生し、結果と
して、不動産アセット・マネジャーの能力は低下する。  

































①  サブマーケットの指定がないエリアに所在する物件のベンチマーク  
AJPI では、6 種類のエリア別サブマーケットの設定をしているが（都心 3 区、







サブマーケット（「都心 3 区、東京 23 区、東京圏、名古屋市、大阪市、福岡
市」）に係るベンチマーク収益率が整備される前に当該エリアで物件が売買さ
れている場合は、対象用途の全エリアに係る総合収益率をベンチマークとする
（例えば、名古屋市のオフィスに係るベンチマークの算出開始は 2006 年 3 月
期であり、2004 年 9 月期には存在しない。そこで名古屋市の 2004 年 9 月期の
ベンチマークは、同年同期の全国のオフィスベンチマークで代替する）。  
③  複合用途建物の用途判定  






④  商業施設の詳細分類  
ARES J-REIT Property Database ダウンロード可能データ項目の中に「都市型
商業」か「郊外型商業」の分類項目がないことから、商業施設については、一
律「商業」の用途と見做して分析を行った。  
⑤  期末算定価格（期末時価）データの欠損  


















表  3：建物用途の分類  
 




⑨  取得価格が欠損しているデータ  
取得価格データが欠損している場合は、過去の取得価格データを参照して補
完した。  








⑪  NOI が非開示になっているデータ  
NOI が非開示になっている物件データが存在する。主な理由としては、①期
中で売却をしたため NOI が算出できない場合（NOI がゼロ）や②テナント側の
事情で開示ができない場合（例えば、1 棟貸しをしている場合にその賃料水準
が開示されないようにするための措置）などが考えられる。  
集計分類 オフィス 住宅 商業 ホテル 物流
事務所 共同住宅 店舗 ホテル 倉庫
銀行 共同住居 百貨店 旅館 機械室
研究所 居宅 遊技場 ビジネスホテル 集荷場











る物件の割合が例外的に多いことから（363 件中 79 件が非開示）、API に係る
NOI 非開示物件データは、分析対象から除外した。一方、その他の銘柄につい
ては、NOI 非開示率が僅少であることから（NOI 非開示率 0.62%）、非開示期
の NOI をゼロと見做して集計を行った。  
⑫  譲渡価格が非開示になっているデータ  
 買主側の要請等により、譲渡価格が非開示になっている物件データが存在す
る。譲渡価格が非開示となっているデータは、GLP 投資法人の 4 物件だけであ
ったので、売却決算期の物件時価データは削除をして集計を行った。  
 
8.2 不動産アセット・マネジャーの能力尺度  
 










半期（6 ヶ月）を 1 単位とする。𝑤𝑗,𝑡は、対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用
途別エリア別の投資割合（ポートフォリオにおける面積割合）であり、𝑅𝑠𝑗,𝑡は、対
象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途別エリア別のベンチマーク総合収益率を
示している。但し、ベンチマークとなる AJPI の期間単位は、月次、四半期、年次


















 MT と同様の理由で、上記式における t は半期（6 ヶ月）を 1 単位とする。𝑤𝑗,𝑡は、
対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途別エリア別の投資割合（ポートフォリ
オにおける面積割合）であり、𝑅𝑠𝑗,𝑡は、対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途
別エリア別の 6 ヶ月間総合収益率を示している。𝑅𝑄𝑗,𝑡は、𝑅𝑠𝑗,𝑡と同じ用途同じエリ





なお、𝑅𝑠𝑗,𝑡の算出は、ARES が開示する AJPI 月次指数の方法に準じ、以下に示す
ステップ 1 からステップ 3 の手順で算出した。  
①  個別不動産の 6 ヶ月インカム収益率とキャピタル収益率の算出（ステップ 1） 
まず、個別不動産 k に係るインカム収益率とキャピタル収益率を以下の算式
（米国 NCREIF 方式に準拠）により算出する。  
𝑟𝑘𝐼 =
𝑁𝑂𝐼𝑘
𝐵𝑀𝑉𝑘 + 0.5𝐶𝑙𝑘 + 0.5𝑃𝑆𝑘 + 0.417𝑁𝑂𝐼𝑘
 
𝑟𝑘𝐶 =
(𝐸𝑀𝑉𝑘 − 𝐵𝑀𝑉𝑘) + 𝑃𝑆𝑘 + 𝐶𝐼𝑘
𝐵𝑀𝑉𝑘 + 0.5𝐶𝑙𝑘 + 0.5𝑃𝑆𝑘 + 0.417𝑁𝑂𝐼𝑘
 
ただし、各変数は以下の通りとする。  
𝑟𝑘𝐼：個別不動産 k のインカム収益率  
𝑟𝑘𝐶：個別不動産 k のキャピタル収益率  
𝑁𝑂𝐼𝑘：個別不動産 k の NOI 
𝐵𝑀𝑉𝑘：個別不動産 k の期首市場価値  
𝐶𝑙𝑘：個別不動産 k の資本的支出  
𝑃𝑆𝑘：個別不動産 k の部分売却額  
𝐸𝑀𝑉𝑘：個別不動産 k の期末市場価値  
なお、上記算式の右辺の金額は 6 ヶ月ごとにしか把握できないので、上記算
出式から得られる収益率は、それぞれ 6 ヶ月インカム収益率と 6 ヶ月キャピタ
ル収益率となる。  
②  個別不動産の 6 ヶ月総合収益率の算出(ステップ 2) 
次に、ステップ 1 で算出した個別不動産 k の 6 ヶ月インカム収益率と個別不
動産 k の 6 ヶ月キャピタル収益率を足して、個別不動産 k に係る 6 ヶ月総合収
益率を求める。  
𝑟𝑘𝑇 = 𝑟𝑘𝐼 + 𝑟𝑘𝐶  
③  対象銘柄における 6 ヶ月総合収益率の算出(ステップ 3) 
最後に、ステップ 2 で算出した個別不動産 k の 6 ヶ月インカム収益率を集計
し、対象銘柄 j に係る用途別エリア別の 6 ヶ月間総合収益率を求める。  
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𝑅𝐼 =




∑ (𝐵𝑀𝑉𝑘 × 𝑟𝑘𝐶)𝑘
∑ 𝐵𝑀𝑉𝑘𝑘
 
𝑅𝑇 = 𝑅𝐼 + 𝑅𝐶 
 




𝑀𝑇𝑗,𝑡 = 𝛼𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡 + 𝛽𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡 + 𝛾𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡 + 𝛿𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡 + 𝜀 
𝑀𝑆𝑗,𝑡 = 𝛼𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡 + 𝛽𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡 + 𝛾𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡 + 𝛿𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡 + 𝜀 
𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡： t 期における j の P/NAV 
𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡： t 期末時点における TOPIX 騰落率  
𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡： t 期末時点における j のスポンサーダミー（大手デベロッパーか否か）  
𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡： t 期末時点における j の資産規模（期末不動産時価）増減率  




𝑁𝐴𝑗,𝑡 − 𝑃𝐴𝑗,𝑡 + 𝑃𝑉𝑗,𝑡
 
ただし、各変数は以下の通りとする。  
𝑀𝑃𝑗,𝑡： t 期末時点における j の時価総額  
𝑁𝐴𝑗,𝑡： t 期末時点における j の純資産  
𝑃𝐴𝑗,𝑡： t 期末時点における j の賃貸等不動産残高  



















9.1 建物面積及び金額データの基本統計量  
今回の分析に当たり中心的な役割を果たしたデータは、ARES J-REIT Property 
Database から取得した物件データである。建物面積及び金額に関する基本統計量
は以下の通りとなった。  
表  4：建物面積及び金額に関する基本統計量  
 
 
9.2 各銘柄の MS と MT の t 検定の結果  
第 8 章で示したモデルにあてはめて J-REIT 各銘柄の𝑀𝑆𝑡および𝑀𝑆𝑡を算出し、各
決算期の𝑀𝑆𝑡と𝑀𝑆𝑡の平均値の t 検定を行った。  
建物（全体面積・延床面積） 取得価格 期末算定価格
平均 14,761 平均 4,741,091,853 平均 4,961,282,193
標準誤差 146 標準誤差 37,078,013 標準誤差 38,262,206
中央値 （メジアン） 4,297.67 中央値 （メジアン） 2,119,000,000 中央値 （メジアン） 2,210,000,000
最頻値 （モード） 225,899.23 最頻値 （モード） 1,050,000,000 最頻値 （モード） 1,070,000,000
標準偏差 31,848 標準偏差 8,132,096,743 標準偏差 8,391,818,599
分散 1,014,270,818 分散 66,130,997,441,511,100,000 分散 70,422,619,400,193,800,000
尖度 48.34 尖度 57.87 尖度 49.47
歪度 5.63 歪度 5.92 歪度 5.53
範囲 498,213 範囲 133,788,570,000 範囲 137,988,000,000
最小 70.23 最小 11,430,000 最小 12,000,000
最大 498,282.77 最大 133,800,000,000 最大 138,000,000,000
合計 702,200,789 合計 228,060,741,422,630 合計 238,652,557,311,965
データの個数 47,570 データの個数 48,103 データの個数 48,103
部分売却額 NOI 資本的支出
平均 6,105,063,809 平均 120,599,648 平均 26,893,165
標準誤差 1,606,357,597 標準誤差 846,902 標準誤差 5,867,379
中央値 （メジアン） 2,870,000,000 中央値 （メジアン） 56,000,000 中央値 （メジアン） 3,296,000
最頻値 （モード） #N/A 最頻値 （モード） 45,000,000 最頻値 （モード） 1,000,000
標準偏差 10,285,707,266 標準偏差 185,171,570 標準偏差 804,259,044
分散 105,795,773,964,342,000,000 分散 34,288,510,302,213,000 分散 646,832,609,730,893,000
尖度 23.14 尖度 30.15 尖度 14,180.42
歪度 4.34 歪度 4.38 歪度 115.15
範囲 62,500,000,000 範囲 3,388,549,000 範囲 102,299,999,000
最小 0 最小 -597,962,000 最小 1,000
最大 62,500,000,000 最大 2,790,587,000 最大 102,300,000,000
合計 250,307,616,186 合計 5,765,386,783,648 合計 505,295,676,514
データの個数 41 データの個数 47,806 データの個数 18,789
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ンス・レジデンス投資法人」と「One リート投資法人」の 2 社だ。すなわち、これ
ら分析結果から見る限り、 J-REIT の運用会社には概ねタイミング能力（相場が安
いときに物件を買って、相場が高いときに物件を売る能力）が見られないと言える。 
                                                 















日本ビルファ ンド投資法人 32 0.045% 0.030 0.085 0.933 33 0.277% 0.007 2.243 0.032 **
ジャパンリアルエステイ ト投資法人 31 0.025% 0.030 0.047 0.962 32 0.266% 0.010 1.503 0.143
日本リテールファ ンド投資法人 27 0.010% 0.027 0.019 0.985 30 -0.255% 0.009 -1.606 0.119
オリックス不動産投資法人 30 0.088% 0.016 0.295 0.770 31 0.327% 0.015 1.209 0.236
日本プラ イ ムリアルティ投資法人 30 0.046% 0.028 0.088 0.930 32 0.367% 0.013 1.659 0.107
プレミア投資法人 29 0.112% 0.026 0.228 0.821 30 0.272% 0.018 0.840 0.408
東急リアル・エステート投資法人 27 0.094% 0.030 0.165 0.871 28 0.431% 0.017 1.348 0.189
グローバル・ワン不動産投資法人 27 0.056% 0.031 0.093 0.927 28 -0.103% 0.027 -0.203 0.841
ユナイ テッド・アーバン投資法人 27 0.016% 0.027 0.030 0.976 28 0.419% 0.011 2.076 0.047 **
森トラ スト総合リート投資法人 27 -0.051% 0.027 -0.098 0.923 28 0.220% 0.017 0.679 0.503
イ ンヴィンシブル投資法人 25 0.004% 0.032 0.007 0.995 26 -0.308% 0.045 -0.346 0.732
フロンティア不動産投資法人 26 -0.036% 0.031 -0.060 0.953 27 0.483% 0.020 1.253 0.221
平和不動産リート投資法人 25 -0.041% 0.026 -0.078 0.939 26 0.271% 0.010 1.414 0.170
日本ロジスティクスファ ンド投資法人 20 -0.420% 0.026 -0.734 0.472 23 -0.033% 0.010 -0.152 0.880
福岡リート投資法人 26 0.138% 0.028 0.253 0.802 25 -0.083% 0.015 -0.268 0.791
ケネディクス・オフィス投資法人 26 0.222% 0.031 0.360 0.722 25 -0.019% 0.010 -0.092 0.928
いちごオフィスリート投資法人 13 0.227% 0.007 1.246 0.237 13 0.829% 0.008 3.900 0.002 ***
大和証券オフィス投資法人 25 0.244% 0.037 0.331 0.744 24 0.349% 0.020 0.860 0.399
阪急阪神リート投資法人 26 0.238% 0.031 0.387 0.702 25 -0.138% 0.033 -0.209 0.836
スターツプロシード投資法人 25 0.267% 0.024 0.566 0.577 24 1.274% 0.013 4.818 0.000 ***
大和ハウスリート投資法人 23 0.247% 0.026 0.456 0.653 22 0.502% 0.014 1.634 0.117
ジャパン・ホテル・リート投資法人 16 -0.106% 0.034 -0.124 0.903 15 0.085% 0.026 0.127 0.901
日本賃貸住宅投資法人 24 0.279% 0.024 0.562 0.580 23 0.335% 0.007 2.237 0.036 **
ジャパンエクセレント投資法人 24 0.268% 0.038 0.343 0.735 23 0.481% 0.012 1.887 0.072 *
日本アコモデーショ ンファ ンド投資法人 23 0.294% 0.026 0.547 0.590 22 0.464% 0.013 1.632 0.118
ＭＣＵＢＳ　ＭｉｄＣｉｔｙ投資法人 24 0.301% 0.038 0.394 0.697 23 0.349% 0.016 1.037 0.311
森ヒルズリート投資法人 23 0.258% 0.036 0.347 0.732 22 -0.260% 0.017 -0.736 0.470
産業ファ ンド投資法人 21 0.150% 0.027 0.252 0.804 20 -0.322% 0.010 -1.411 0.175
アドバンス・レジデンス投資法人 15 0.471% 0.010 1.779 0.097 * 14 0.361% 0.004 3.056 0.009 ***
ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人 12 0.586% 0.014 1.490 0.164 11 0.088% 0.005 0.627 0.545
アクティビア・プロパティーズ投資法人 12 0.511% 0.014 1.248 0.238 12 0.289% 0.008 1.245 0.239
ＧＬＰ投資法人 11 0.723% 0.015 1.599 0.141 10 0.081% 0.006 0.397 0.701
コンフォ リア・レジデンシャル投資法人 11 0.644% 0.013 1.618 0.137 10 0.045% 0.004 0.386 0.708
日本プロロジスリート投資法人 11 0.648% 0.018 1.173 0.268 10 0.606% 0.010 1.837 0.099 *
星野リゾート・リート投資法人 10 0.579% 0.048 0.381 0.712 9 -0.352% 0.025 -0.419 0.686
Ｏｎｅリート投資法人 9 0.765% 0.012 1.890 0.095 * 8 -0.193% 0.008 -0.723 0.493
イ オンリート投資法人 9 0.692% 0.016 1.281 0.236 8 -0.153% 0.007 -0.650 0.537
ヒューリックリート投資法人 8 0.778% 0.018 1.206 0.267 7 0.362% 0.005 2.032 0.088 *
日本リート投資法人 9 0.700% 0.017 1.271 0.240 8 0.342% 0.005 1.788 0.117
イ ンベスコ・オフィス・ジェ イ リート投資法人 8 0.816% 0.014 1.653 0.142 7 0.530% 0.011 1.278 0.248
日本ヘルスケア投資法人 7 0.959% 0.026 0.982 0.364 6 0.384% 0.022 0.425 0.688
トーセイ ・リート投資法人 7 0.916% 0.021 1.158 0.291 6 0.374% 0.006 1.493 0.196
積水ハウス・リート投資法人 7 1.031% 0.016 1.680 0.144 6 0.037% 0.008 0.117 0.911
ケネディクス商業リート投資法人 6 1.028% 0.024 1.072 0.333 5 -0.221% 0.002 -2.918 0.043 **
ヘルスケア＆メディカ ル投資法人 7 0.897% 0.026 0.916 0.395 6 -0.242% 0.007 -0.884 0.417
サムティ・レジデンシャル投資法人 6 1.030% 0.024 1.036 0.348 5 0.272% 0.005 1.128 0.322
野村不動産マスターファ ンド投資法人 5 1.475% 0.025 1.298 0.264 4 0.117% 0.005 0.470 0.670
いちごホテルリート投資法人 6 0.960% 0.083 0.284 0.788 5 1.766% 0.018 2.229 0.090 *
ラ サールロジポート投資法人 4 1.995% 0.027 1.489 0.233 3 -0.146% 0.010 -0.265 0.816
スターアジア不動産投資法人 5 1.320% 0.027 1.114 0.328 4 -0.803% 0.010 -1.558 0.217
マリモ地方創生リート投資法人 4 1.572% 0.021 1.487 0.234 3 -0.124% 0.009 -0.243 0.831
三井不動産ロジスティクスパーク投資法人 4 1.743% 0.028 1.250 0.300 4 0.425% 0.007 1.136 0.338
大江戸温泉リート投資法人 4 1.522% 0.028 1.106 0.350 3 0.519% 0.005 1.905 0.197
さくら総合リート投資法人 4 2.079% 0.019 1.913 0.152 3 -0.162% 0.004 -0.605 0.607
投資法人みらい 3 2.066% 0.020 1.823 0.210 2 -1.562% 0.008 -2.797 0.219
森トラ スト・ホテルリート投資法人 3 1.132% 0.007 2.844 0.105 2 1.667% 0.029 0.817 0.564
三菱地所物流リート投資法人 1 3.433% - - - 1 0.000% - - -





図  4：MT と銘柄（運用開始時期順）の分布  


















図  5：MS と銘柄（運用開始時期順）の分布  
MT と同様に、表 5 記載の銘柄 No.1 から No.58 までの MS の平均値を横軸に取
ってグラフにした（図 5）。MT とは異なり、こちらのグラフは一見、傾向のよう
なものは見て取れない。MT と同様に、何の要因が MS に影響をしているのかにつ
いては、次節で述べる。  
 
9.3 運用会社のタイミング能力と物件選別能力の要因分析  
 第 7 章でまとめた各仮説に基づき、「P/NAV」「TOPIX の騰落率」「スポンサー（ダ
ミー）」「資産規模増減率」の 4 つのパラメータを説明変数とし、MS と MT を被説
明変数として決算期ごと（6 カ月単位）に要因分析（OLS）を行った。  
全体的な MT と MS への影響を把握するだけでなく、時系列的な MT 及び MS の影
響を把握するため、まずは期間を二つに分けて分析をする。リーマンショックの落ち
込みを把握しやすい 2005 年 6 月期から 2011 年 12 月期までの期間を「市場下落フェ
ーズ」と本論文では定義し、また、不動産市場の上昇を把握しやすい 2012 年 6 月期か




9.3.1 市場下落期の要因分析の結果  
市場下落フェーズにおける各被説明変数の半年ごとの MT 及び MS への影響結果は
以下の通り。  
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表  6：市場下落フェーズにおける重回帰分析結果  
 
一見したところ、ランダムに有意を示しているように見えるが、基準を設けて対象
を抜き出してみると、一定の傾向を見出すことができた。表 6 では、「連続する 3 つの
決算期のうち 2 回以上の決算期で 1％有意もしくは 5％有意を示した」説明変数を網
掛けした。  
まず MT については、2008 年 12 月期から 2009 年 12 月期まで（リーマンショック
の影響期の前半）の期間に、「資産規模増減率」が集中的に有意になっているが、2010
年 6 月期から 2010 年 12 月期まで（リーマンショックの影響期の後半）の期間に、
「P/NAV」が集中的に有意になっていることが分かる。  
一方、MS は、MT と入れ替わるような結果になっている。2008 年 12 月期から 2009
年 6 月期まで（リーマンショックの影響期の前半）の期間に「P/NAV」が集中的に有
意になっているが、2009 年 12 月期から 2010 年 12 月期まで（リーマンショックの影
響期の後半）の期間は「資産規模増減率」が集中的に有意になっていることが分かる。  
決算期 説明変数 被説明変数（MT） 被説明変数（MS）
係数 ｔ値 係数 ｔ値
2005/06 P/NAV -0.0107 -1.4614 0.1488 2.7026 **
TOPIX騰落率 0.0269 0.5009 -1.1168 -2.7737 **
スポンサーダミー 0.0088 3.6002 ** -0.0099 -0.5384
資産規模増減率 0.0050 1.0418 0.0099 0.2742
2005/12 P/NAV 0.0079 0.6252 0.0160 0.3604
TOPIX騰落率 0.0427 2.5857 ** 0.1060 1.6480
スポンサーダミー -0.0015 -0.3646 0.0041 0.2587
資産規模増減率 -0.0063 -0.3583 0.0080 0.1330
2006/06 P/NAV 0.0052 0.2459 -0.0288 -1.2248
TOPIX騰落率 0.0242 0.7903 0.0318 0.9380
スポンサーダミー 0.0037 0.3737 0.0074 0.6713
資産規模増減率 -0.0015 -0.0499 0.0720 2.2258 **
2006/12 P/NAV -0.0301 -1.4967 -0.0422 -2.0912 *
TOPIX騰落率 0.0068 0.0643 0.0589 0.5567
スポンサーダミー 0.0097 0.8788 0.0166 1.5005
資産規模増減率 0.0032 0.1429 0.0018 0.0807
2007/06 P/NAV -0.0088 -0.5648 -0.0099 -0.9210
TOPIX騰落率 -0.2582 -0.6923 0.1342 0.5055
スポンサーダミー 0.0058 0.4360 -0.0041 -0.4335
資産規模増減率 0.0026 0.0952 0.0112 0.8685
2007/12 P/NAV -0.0234 -1.4064 -0.0301 -1.6289
TOPIX騰落率 0.0872 1.4397 0.1429 2.1904 **
スポンサーダミー 0.0232 2.5553 ** 0.0201 2.0146 *
資産規模増減率 0.0045 0.2751 0.0206 1.1216
2008/06 P/NAV -0.0110 -0.6205 -0.0036 -0.1748
TOPIX騰落率 -0.0715 -1.5906 -0.0083 -0.1579
スポンサーダミー 0.0060 0.7990 -0.0155 -1.7618 *
資産規模増減率 0.0248 1.1815 -0.0179 -0.7284
2008/12 P/NAV -0.0510 -2.0531 * 0.0527 2.2246 **
TOPIX騰落率 0.0378 1.1789 -0.0102 -0.3322
スポンサーダミー 0.0115 0.9990 -0.0185 -1.6761
資産規模増減率 0.1249 3.6925 *** -0.0303 -0.9418
2009/06 P/NAV -0.0379 -2.0918 ** 0.0443 2.3811 **
TOPIX騰落率 -0.0327 -1.7511 * 0.0101 0.5284
スポンサーダミー 0.0031 0.3421 -0.0225 -2.4226 **
資産規模増減率 0.1493 2.2746 ** 0.1812 2.6896 **
2009/12 P/NAV -0.0182 -0.8308 0.0023 0.1234
TOPIX騰落率 0.0421 1.3379 -0.0066 -0.2433
スポンサーダミー -0.0035 -0.3762 0.0025 0.3202
資産規模増減率 0.6322 5.1478 *** 0.6781 6.3773 ***
2010/06 P/NAV 0.0848 2.7020 ** -0.0070 -0.3992
TOPIX騰落率 -0.1791 -1.6146 -0.0438 -0.7072
スポンサーダミー -0.0383 -2.2936 ** -0.0029 -0.3144
資産規模増減率 -0.0151 -0.1791 0.0273 0.5804
2010/12 P/NAV 0.0280 2.8978 *** 0.1169 4.0226 ***
TOPIX騰落率 -0.0136 -0.5972 -0.1251 -1.8247 *
スポンサーダミー -0.0090 -1.9253 * -0.0278 -1.9704 *
資産規模増減率 0.0009 0.2635 -0.0264 -2.5724 **
2011/06 P/NAV -0.0135 -1.2792 0.0334 1.9381 *
TOPIX騰落率 -0.0008 -0.0325 -0.0468 -1.2064
スポンサーダミー 0.0062 1.2643 -0.0132 -1.6525
資産規模増減率 -0.0116 -1.1954 0.0011 0.0680
2011/12 P/NAV -0.0188 -1.7563 * 0.0045 0.3570
TOPIX騰落率 -0.0433 -0.7132 0.0699 0.9826
スポンサーダミー 0.0077 1.5214 -0.0020 -0.3452
資産規模増減率 -0.0542 -2.0511 * -0.0186 -0.6007
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さらに、「スポンサーダミー」と「TOPIX 騰落率」の二つのパラメータは、単発（1










9.3.2 市場回復期における要因分析の結果  
市場回復フェーズにおける各被説明変数の半年ごとの MT 及び MS への影響結果は
以下の通り。  
表  7：市場回復フェーズにおける重回帰分析結果  
 
決算期 説明変数 被説明変数（MT） 被説明変数（MS）
係数 ｔ値 係数 ｔ値
2012/06 P/NAV -0.0113 -1.3162 -0.0019 -0.1671
TOPIX騰落率 -0.0033 -0.1560 -0.0261 -0.9170
スポンサーダミー 0.0040 1.0601 0.0037 0.7303
資産規模増減率 -0.0023 -1.1223 0.0018 0.6475
2012/12 P/NAV 0.0011 0.1293 -0.0225 -1.8541 *
TOPIX騰落率 -0.0097 -0.6266 -0.0409 -1.8771 *
スポンサーダミー -0.0005 -0.1169 0.0122 2.0823 **
資産規模増減率 0.0521 2.8032 ** 0.0232 0.8844
2013/06 P/NAV 0.0110 2.0699 ** 0.0018 0.2753
TOPIX騰落率 -0.0152 -0.7994 0.0004 0.0178
スポンサーダミー -0.0061 -1.4037 -0.0026 -0.4781
資産規模増減率 0.0292 1.3794 -0.0796 -3.0525 ***
2013/12 P/NAV 0.0006 0.0982 0.0111 2.4571 **
TOPIX騰落率 -0.0385 -0.9999 -0.0222 -0.7765
スポンサーダミー -0.0013 -0.2808 -0.0061 -1.7053 *
資産規模増減率 0.0432 3.2081 *** 0.0049 0.4901
2014/06 P/NAV 0.0078 1.5353 -0.0058 -0.8954
TOPIX騰落率 -0.0397 -1.6121 -0.0180 -0.5731
スポンサーダミー -0.0044 -1.3041 0.0016 0.3766
資産規模増減率 -0.0030 -0.8104 0.0018 0.3897
2014/12 P/NAV 0.0016 0.3812 0.0006 0.1236
TOPIX騰落率 -0.0374 -1.2620 -0.0011 -0.0334
スポンサーダミー -0.0011 -0.3801 -0.0006 -0.2012
資産規模増減率 0.0146 2.5505 ** 0.0036 0.5754
2015/06 P/NAV -0.0011 -0.2853 -0.0076 -1.3609
TOPIX騰落率 0.0658 2.0353 ** -0.0219 -0.4708
スポンサーダミー 0.0020 0.7525 -0.0004 -0.0936
資産規模増減率 0.0026 0.4230 0.0056 0.6390
2015/12 P/NAV -0.0038 -0.5286 -0.0142 -1.2603
TOPIX騰落率 -0.0020 -0.1085 -0.0378 -1.2773
スポンサーダミー -0.0008 -0.1950 0.0037 0.5525
資産規模増減率 0.0171 1.2802 0.0419 1.9826 *
2016/06 P/NAV 0.0020 0.2185 0.0087 1.0346
TOPIX騰落率 0.0441 1.0725 0.0136 0.3512
スポンサーダミー 0.0006 0.1120 -0.0040 -0.7973
資産規模増減率 0.0430 4.6673 *** 0.0245 2.8351 ***
2016/12 P/NAV 0.0000 1.8178 * 0.0000 0.7995
TOPIX騰落率 -0.0097 -0.2409 -0.0007 -0.0384
スポンサーダミー -0.0028 -0.3319 -0.0075 -2.0965 **
資産規模増減率 -0.0070 -0.1722 -0.0140 -0.8101
2017/06 P/NAV -0.0001 -0.0882 -0.0003 -0.4154
TOPIX騰落率 0.0458 0.6500 -0.0801 -2.4509 **
スポンサーダミー -0.0058 -0.9580 -0.0034 -1.2137
資産規模増減率 -0.0387 -3.2868 *** 0.0081 1.4757
2017/12 P/NAV 0.0001 0.1105 0.0002 0.2365
TOPIX騰落率 0.0330 0.6292 0.0135 0.3572
スポンサーダミー 0.0037 0.8192 0.0049 1.4832
資産規模増減率 0.0027 0.1174 -0.0259 -1.5860
2018/06 P/NAV 0.0006 1.3430 0.0007 0.6479
TOPIX騰落率 0.0254 2.8938 *** -0.0140 -0.6097
スポンサーダミー 0.0010 0.7678 0.0033 0.9648
資産規模増減率 -0.0147 -2.3131 ** 0.0023 0.1409
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市場下落フェーズ同様、一見したところ、ランダムに有意を示しているように見え
るが、同じ基準を設けて対象を抜き出してみると（連続する 3 つの決算期のうち 2 回
以上の決算期で 1％有意もしくは 5％有意を示した説明変数を網掛け）、やはり一定の
傾向を見出すことができた。  
まず MT については、2012 年 12 月期から 2017 年 6 月期にかけて、「資産規模増減
率」が集中的に有意になっていたことが分かる。  
次に MS については、単発（1 決算期）で有意を示すことはあっても、連続した 3 決










表  8：MT の説明変数間の相関係数  
 
 
9.3.3 全期間における要因分析の結果  
全期間をひとまとめにして、MT の重回帰分析を行うと、さらに明確な結果を得
ることができた。  
表  9：全期間全銘柄 MT の重回帰分析の結果  
 







P/NAV TOPIX騰落率 大手スポンサーダミー 資産規模増減率
P/NAV 1.0000
TOPIX騰落率 0.3127 1.0000
大手スポンサーダミー 0.3556 -0.0124 1.0000







係数 標準誤差 t P-値
切片 -0.0245 0.0063 -3.8515 0.0001 ***
P/NAV 0.0207 0.0029 7.2181 0.0000 ***
TOPIX騰落率 0.0046 0.0064 0.7246 0.4689
大手スポンサーダミー -0.0053 0.0020 -2.6251 0.0088 ***
資産規模増減率 0.0146 0.0036 4.0058 0.0001 ***
 26 
「P/NAV」「大手スポンサーダミー」「資産規模増減率」の 3 つの要因が 1%有
意を示した結果から、以下の 3 点が言える。一つ目は、P/NAV（株式投資における PBR









































次に、全期間をひとまとめにして、MS の重回帰分析を行った結果を以下に示す。  










































係数 標準誤差 t P-値
切片 0.0158 0.0040 3.9002 0.0001 ***
P/NAV -0.0001 0.0018 -0.0381 0.9696
TOPIX騰落率 -0.0134 0.0041 -3.2918 0.0010 ***
大手スポンサーダミー 0.0007 0.0013 0.5322 0.5947






















りであり、MT 同様に多重共線性についても問題がないと考える。  





均値に係る t 検定を行った結果、ほとんどの銘柄の MT が有意を示さなかった一











のタイミング能力に相関関係が認められる、の 3 点だ。  
P/NAV TOPIX騰落率 大手スポンサーダミー 資産規模増減率
P/NAV 1.0000
TOPIX騰落率 0.3066 1.0000
大手スポンサーダミー 0.3496 -0.0141 1.0000












日米の比較可能性などにも配慮するため、今回用いた MT と MS の算出方法は





しかし、「面積」よりも「取得価額」を用いた方が、MT や MS がより実態に合っ
た値になるのではないかというのが筆者の実務家としての直感だ（時間の制約も
あって、本論文では「取得価額」を用いた分析には取り組まなかった）。従っ





いことから、重回帰分析の決定係数は高くない（R2 は 0.01 程度）。本論文の目的
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